MINUTA

Acta correspondiente a la Sesion Ordinaria de Politica Monetaria N° 27  celebrada el 13 de diciembre de
2001

ASISTENTES

a) Consejeros, sefiores:

Carlos Massad Abud

Jorge Marshall Rivera
Maria Elena Ovalle Molina
Jorge Desormeaux Jiménez
José De Gregorio Rebeco

b) Otros participantes, sefiores:

Camilo Carrasco Alfonso (Gerente General);

Jorge Carrasco Vazquez (Fiscal y Ministro de Fe Subrogante);

Felipe Morandé Lavin (Gerente de Division Estudios);

Luis Oscar Herrera Barriga (Gerente de Division Politica Financiera);
Esteban Jadresic Marinovic (Gerente de Division Internacional);

Pablo Garcia Silva (Gerente de Analisis Macroeconémico);

Klaus Schmidt-Hebbel Dunker (Gerente Investigaciéon Econdmica)

Sergio Lehmann Beresi (Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales)
Ricardo Vicufa Poblete (Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica)
Cecilia Felit Carrizo (Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia);
Cecilia Navarro Garcia (Jefe de Prosecretaria)

c) Asiste también el sefior Ministro de Hacienda don Nicolas Eyzaguirre Guzman y como invitado
especial, el Coordinador de Politicas Macroecondmicas del Ministerio de Hacienda, don Rodrigo Valdés
Pulido.

1. ACUERDO : Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual.

2. MATERIA : Reunidon Mensual de Politica Monetaria correspondiente a diciembre de 2001.

3. GERENCIA : Divisiéon de Estudios.

4. POLITICA : Andlisis de la coyuntura econémica y evaluacion de la politica monetaria.

5. MINUTA : La sesion se inicia con la presentacion de la Gerencia de Division Estudios correspondiente
a la Reunion Mensual de Politica Monetaria de diciembre de 2001:

SINTESIS DEL MES

* Luego de los atentados del 11 de septiembre y de la acentuacion de las turbulencias financieras
en economias vecinas, el tipo de cambio en Chile sufrié6 una importante depreciacion. En forma
coherente, las proyecciones de inflacion del Banco Central consignaron el efecto de esta
depreciacion adicional a la observada hasta entonces, previéndose que la inflacién anual



aumentaria transitoriamente en el curso de 2002 hasta sobrepasar levemente el techo del
rango meta antes de caer hacia fines de ese afio, para finalmente converger a 3% a fines de
2003. Esta trayectoria proyectada de la inflacion era compartida por la mayoria de los analistas.
Sin embargo, la magnitud de la aceleracioén inflacionaria esperada por el mercado superaba las
proyecciones del Banco Central y algunos analistas advirtieron de tasas de inflacién que,
incluso, podrian llegar a 5% en 2002.

Contrariamente a lo esperado, el aumento en la intensidad de los problemas de Argentina y los
esfuerzos en marcha de reestructuracion de su deuda interna y externa, lejos de traer méas
presion sobre los mercados de la regidon, han implicado méas bien una desvinculacion entre
estos mercados (incluido el chileno) y los vaivenes de la economia de ese pais. Es asi como, a
pesar de sucesivos incrementos en el premio soberano argentino, el peso chileno se ha
apreciado en 6,9% entre fines de octubre y la primera semana de diciembre. Junto a ello,
parece persistir un panorama de precios deprimidos para el petréleo, en linea con las dudas
respecto de la capacidad de la OPEP de coordinar un recorte de produccién amplio y sustancial.
Se anticipa que el afio 2001 cierre con una inflacidon anual de 2,9%, por debajo de las
proyecciones del altimo Informe. Mas alla de estos fendmenos coyunturales, se aprecia hacia el
futuro un debilitamiento de las presiones inflacionarias de mediano plazo.

Entre los factores de costos, es indudable que el componente importado de la inflacion tiene
una importancia relevante. La compresién de margenes durante este afio, como consecuencia
de que la trayectoria del tipo de cambio no fue anticipada, deberia tender a deshacerse
gradualmente, produciendo por tanto efectos de una sola vez en el nivel de precios. En todo
caso, la velocidad con la cual ocurre este proceso de descompresion depende de las
condiciones de demanda en los mercados de bienes finales. Los indicadores de gasto muestran
que no ha sido facil realizar este traspaso en las condiciones actuales, tanto por la debilidad del
gasto, como por algin grado de sustitucion hacia bienes de consumo de origen local o hacia
bienes importados de menor valor (y menor calidad).

El deterioro de las condiciones de crecimiento global es sin duda una variable relevante que ha
inducido la desaceleracion del gasto y la actividad en Chile. La economia de Estados Unidos
cay0 mas de 1% durante el tercer trimestre, esperandose para el cuarto trimestre una
contraccion algo superior. El sector industrial en los Estados Unidos muestra la declinacion mas
larga desde la crisis de los afios ’80, aunque con una profundidad menor que la de ese
entonces, en tanto que la confianza de los consumidores se mantiene inestable frente a una
situacion laboral crecientemente incierta. El panorama en el resto de las principales economias
no es mejor. La zona euro acusa la deprimida situacidon de Alemania desde el segundo
trimestre, mientras que en Japén no se avizora ninguna sefial positiva. El impacto de esta
situacion internacional sobre los precios de las principales exportaciones, es similar a la
estimada hace unos meses. Se prevé que el precio del cobre alcance durante el proximo afio
un promedio de US$ 0,72 la libra, llegando a US$ 0,80 durante 2003. Con esto, para 2001 se
estima una caida de los términos del intercambio en torno a 7,5%, que se revertira sélo
levemente en 2002 y 2003. Los volumenes de exportaciéon no tradicionales siguen mostrando
un elevado dinamismo. Para el precio del petrdleo si se aprecia una correccién importante (mas
de 10%) en la trayectoria esperada para el proximo afio, con relaciéon a septiembre y octubre.

En general, era esperable que el menor dinamismo de la economia mundial hubiese repercutido
sobre la demanda externa. Hasta ahora, en todo caso, su impacto se ha apreciado sobre todo
en los precios de exportacion, mientras que los volimenes exportados de las actividades no
tradicionales han experimentado un fuerte dinamismo. Junto con revelar una importante
capacidad de sustituir los mercados de destino de los envios, esto muestra que la depreciacion
del tipo de cambio real desde el afio 1999 ha permitido mantener la competitividad de parte
importante del sector exportador. Es decir, la demanda externa ha contribuido positivamente al
crecimiento econémico durante el afio 2001, por lo que, en parte importante, la desaceleracion
de la actividad global en el curso de este afo es atribuible al comportamiento plano de la
demanda interna. Dentro de sus componentes, ha sido la fuerte desacumulacién de existencias
y en menor medida la inversion en maquinaria lo que explica en forma central este débil
desempeiio.



®* Esto indica que las turbulencias en los mercados cambiarios y la incertidumbre generalizada
respecto a la situacion en Argentina pusieron una nota de cautela en las decisiones de inversion
en los componentes mas sensibles al tipo de cambio, como la maquinaria y las existencias.

* Durante los proximos trimestres, se estima que el escenario mas probable para el crecimiento
econdmico es similar al que se evalué en octubre, con la diferencia importante que parte
sustancial de la incertidumbre respecto a la situacién en Argentina ha tendido a despejarse. Con
ello, en el escenario base se espera un repunte en la acumulacion de existencias y la inversion
en maquinaria en el curso del primer semestre del préximo afio, con lo que el crecimiento tanto
de la actividad como del gasto alcanzarian cifras en torno a 3% en el primer trimestre del
préximo afio.

* Se espera que este ritmo de crecimiento del gasto interno siga sustentandose en los préoximos
trimestres por un incremento del consumo privado algo superior al experimentado en el dltimo
tiempo. Aunque el aumento del empleo total desestacionalizado que ocurrié durante parte del
primer y segundo trimestre se ha moderado de forma sustancial, el empleo en la construcciéon y
la industria ha seguido creciendo en los ultimos meses, lo que muestra que los aumentos en
productividad no prosiguen al mismo ritmo que durante el afio 2000. Por su parte, la politica
fiscal inducira un impulso positivo sobre la demanda agregada en el afio 2002. En el
presupuesto se considera un crecimiento real del gasto con impacto macroeconémico de 4,9%,
esencialmente empujado por la inversion publica, que tendréa un incremento de 11%.

®* | a mayor estabilidad para el tipo de cambio que se espera durante los préximos trimestres
tiene también como contraparte menores presiones inflacionarias. En general, las perspectivas
del mercado para el tipo de cambio se ubican por debajo de las expectativas durante octubre y
principios de noviembre. La encuesta mas reciente revela que se espera que el tipo de cambio
en el corto plazo se mantenga en torno a los $ 680 por délar, con una leve depreciaciéon hasta
valores algo por debajo de $ 700 por délar para fines de 2003. Esto indica un tipo de cambio
real estable en torno a 3% por debajo del observado en noviembre.

* | as expectativas de inflaciéon del sector privado han seguido una tendencia a la baja. Las tasas
de interés de los documentos no reajustables del Banco Central se han reducido en forma
sistematica, hasta cifras ligeramente por sobre 7%. El diferencial entre las tasas de interés de
los documentos reajustables y no reajustables del Banco Central indican expectativas de
inflaciéon para el primer trimestre del proximo afio ligeramente por debajo de 3% anual y para
los préximos doce meses entre 2,5% y 3,0%. Por su lado, la encuesta de expectativas
correspondiente al mes de diciembre mostré una caida algo mas moderada, de casi 0,5%, en la
inflacion esperada para el afio 2002 y el 2003, ubicandose hoy en 3,5% y 3,0%,
respectivamente, versus 3,9% y 3,5% hace un mes atrés.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

Escenario Internacional

* |as proyecciones de crecimiento mundial para este afio han sido corregidas sustancialmente a
la baja respecto del Informe de Politica Monetaria de septiembre y en forma marginal desde la
dltima reunién de politica monetaria. Hacia el afio 2002, las proyecciones de crecimiento de los
socios comerciales indican un crecimiento similar al de este afio (1%), que se compara con el
1,8% presentado en la reunidn de politica monetaria pasada. Las expectativas de crecimiento
mundial a PPP, se sitlan en 2,0% para el afio 2002, equivalente a 0,5% por debajo de la
proyeccion anterior.

* | as perspectivas para los precios de las materias primas se mantienen. Aunque el precio del
cobre registré una sistematica y preocupante tendencia a la baja en un mercado con elevados
niveles de inventarios, los anuncios de recortes de produccion a nivel mundial (del orden de
500 mil toneladas métricas, incluyendo CODELCO) afectaron positivamente las expectativas. El
precio spot se ubica en torno a los niveles de agosto (del orden de US$ 0,66 la libra), con lo
que el promedio del afo alcanzaria probablemente a US$ 0,72 por libra. Las proyecciones para



los afios 2002 y 2003 son de US$ 0,72 y US$ 0,80 por libra, respectivamente.

®* El escenario internacional mas deprimido, la sobreproduccion por parte de algunos miembros
de la OPEP, asi como el escaso acuerdo logrado entre este cartel con otros paises, ha
determinado una caida en el precio del crudo. Desde fines de septiembre, el precio ha oscilado
en torno a US$19 el barril. Con ello, se ha reducido la proyeccién en el precio para el afio 2002,
en relaciéon con la reunion de politica monetaria pasada, situandose en US$ 20 el barril, en linea
con lo que indican los precios de los mercados de futuros. Hacia el afio 2003 se espera que el
precio se sitlue en US$ 22 el barril, el nivel minimo al que apuntaria la politica del cartel
petrolero y en linea con la recuperacion esperada de la demanda mundial.

* La Reserva Federal de Estados Unidos ha continuado con los recortes en la tasa de interés de
politica, debido a que las mas recientes cifras de actividad industrial, confianza de los
consumidores y mercado laboral revelan el estado recesivo de la economia norteamericana. Si
bien la recesion no se pudo evitar, la Reserva Federal ha buscado limitar su magnitud y
duraciéon. Los mercados esperaban un recorte adicional de 25 puntos base de la tasa en la
reunion del 11 de diciembre. No obstante que la mayoria del mercado consideraria este nivel
como un piso, se asigna una probabilidad distinta de cero a un recorte adicional de 25 puntos
base, principalmente bajo un contexto de significativo ajuste a la baja de la inflacion. Hacia el
tercer trimestre de 2002 se mantiene la expectativa de incrementos graduales de la tasa de
politica sobre la base de la recuperacion en la actividad esperada, la que se verificaria durante
el segundo semestre del afio 2002. El Banco Central Europeo también ha seguido reduciendo su
tasa de politica, basandose en los cambios que presenta el escenario inflacionario, junto con las
desalentadoras sefiales de actividad que entregan los indicadores de coyuntura. El mercado
tiene expectativas de nuevos recortes, los cuales situarian la tasa de interés de politica, en un
rango de 2,5%-2,75% durante el primer trimestre del afio 2002.

®* | as expectativas privadas incorporan el escenario de recuperaciéon en el curso del primer
semestre del proximo afio y de politica fiscal expansiva. El rendimiento del bono a 10 afios de
Estados Unidos ha llegado a niveles de 5%.

* El mercado de deuda emergente ha mostrado un desempefio dispar en los ultimos meses para
los distintos paises. Los efectos iniciales de los atentados de septiembre se han diluido y asi los
spreads han convergido a las condiciones de riesgo de cada economia. De este modo, mientras
el spread soberano de Argentina ha marcado hitos histoéricos, reflejando el complejo escenario
que enfrenta, el spread del resto de las economias emergentes ha iniciado un movimiento en
sentido contrario, sobre la base de los fundamentos de cada economia.

Mercados Financieros

* Hasta mediados de noviembre las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco
Central mantuvieron una trayectoria descendente, compatible con expectativas de menor
actividad econémica, alcanzando minimos histéricos de UF+4,6% y UF+5,1% para los PRC-8 y
PRC-20 afos, respectivamente. Sin embargo, la disminucién de las expectativas de inflacién de
corto y mediano plazo, la mayor inquietud por la situacion econdmica de Argentina, pero sobre
todo el ajuste al alza de las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos, incrementaron
las tasas de interés de largo plazo, hasta UF+5% la del PRC-8.

®* | a caida en las expectativas de inflacién impacté con mayor fuerza en las tasas de interés
promedio de los documentos nominales, que descendieron hasta cuarenta puntos base.

* En todo caso, a pesar de un ajuste relativamente importante en las expectativas de inflacién de
mercado, no se detectan cambios de igual magnitud en las expectativas respecto de la politica
monetaria. Tanto la curva forward como la encuesta mensual sefialan que el mercado espera
incrementos de 25 puntos base en el primer semestre del préximo afio y otros 25 puntos base
mas en el resto del afio.



* En el margen, los agregados monetarios mas liquidos —circulante y M1A — tuvieron un
comportamiento disimil. En términos desestacionalizados, el circulante mantuvo el dinamismo
de los meses previos, en tanto que el M1A registré un quiebre en su tendencia, al caer en
términos mensuales. Aunque ya no se detecta una desalineacion del dinero respecto de una
demanda por dinero tradicional, la evidencia reciente puede indicar que se ha producido un
incremento en la elasticidad respecto de la tasa de interés: la disminucién de los saldos en
cuentas corrientes coincidié con un aumento importante en las tasas de interés en depositos a
plazo en UF. Pese a esta caida mensual, la variacion real anual del M1A permanece en niveles
sobre los dos digitos en noviembre (13,6%). Los agregados monetarios mas amplios muestran
un ritmo de expansién menor en 12 meses al del circulante y el M1A. Destac6 la recuperacion
de los depdsitos a plazo (délares y UF) y la recuperacion de las letras de crédito. Durante
noviembre hubo una caida de los documentos del Banco Central del sector privado, explicada
por la mayor demanda de los bancos por necesidades de calce y de Reserva Técnica.

* Las colocaciones totales registraron nuevamente un crecimiento durante noviembre, debido a la
evolucién de las colocaciones en moneda nacional, tanto efectivas como hipotecarias. Los
créditos al sector privado siguen incrementandose durante octubre, explicado por empresas, y
la recuperacion de los préstamos de vivienda y consumo, los cuales no crecian desde mayo
pasado.

®* Al comparar el crecimiento de los créditos a empresas, en particular de las colocaciones
comerciales, con la evolucién de la deuda externa privada de corto plazo, se observa que esta
dltima ha registrado una importante caida desde mediados del afio 2000. Esto evidencia una
sustitucion de deuda por las mejores condiciones imperantes en el mercado nacional, dados los
actuales niveles de tasas de interés y la propension del sistema financiero nacional de
favorecer a aquellos agentes con menor riesgo y garantias mas soélidas.

* Pese a que durante noviembre Argentina realizé intervenciones en el sector bancario, seguros y
administradores de fondos de pensiones, el tipo de cambio observado no mostré mayores
aumentos, validandose el hecho que la economia chilena, al igual que la de Brasil, se habria
independizado del riesgo argentino.

* En efecto, mientras el spread soberano de ese pais ha superado los 4.000 puntos base
recientemente, el tipo de cambio observado ha caido cerca de $50 por délar desde fines de
octubre. Este fendmeno también se repite en la economia brasilefia, que presenté durante el
mismo periodo una apreciacion de su moneda superior a 13%, cotizandose actualmente por
debajo de R$2,4 por ddlar. Detréas del fortalecimiento de la moneda chilena también se
encuentra el buen rendimiento de las exportaciones no cobre y la significativa recuperacion del
precio del cobre, en las ultimas semanas.

* Actualmente, el tipo de cambio se transa en $ 675 por dolar, por debajo del promedio de
noviembre ($ 685 por ddlar), mes en el cual tanto las expectativas obtenidas de los contratos
forward peso-délar (de corto plazo), como los valores spot presentaron una tendencia a la baja.
De las expectativas que se recogen del mercado de cotizaciones de operadores Bloomberg, la
depreciaciéon esperada para el proximo semestre es de un 1,6% ($ 685 por doélar). Este valor es
muy superior al que resulta de la encuesta de expectativas del Banco Central, de diciembre,
que tiene una depreciacion implicita de 0,7% para los proximos 6 meses. Esta fuente entrega
para los préximos dos afios un tipo de cambio por debajo de $ 700 por ddlar. Estas trayectorias
se encuentran en linea con el diferencial real externo, que se ha vuelto alin mas negativo,
apuntando a una apreciacion real del peso en el mediano plazo.

* En noviembre, los indices bursatiles nacionales siguieron mostrando una recuperacion,
creciendo (en ddlares) 9,6% el IPSA 'y 7,9% el IGPA. Ambos indicadores fueron beneficiados,
ademas, por la apreciacion del peso durante el mes.

* Este buen desemperio estuvo determinado, en gran medida, por la oficializaciéon de la Reforma
al Mercado de Capitales, la cual pretende ser un elemento esencial en el proceso de liquidez del
mercado accionario chileno. La eliminacién de impuestos a las ganancias de capital representa



una de las medidas més importantes de la Ley, la que luego de entrar en vigencia, condujo a
una duplicaciéon de los montos promedios diarios transados en la bolsa. Sin embargo, al igual
que otras plazas de la regioén, la bolsa chilena se vio afectada en los Ultimos dias por el
deterioro de la situacidon argentina. Asimismo, el incremento de las tasas de interés en UF
debido a la perspectiva de bajas inflaciones en adelante, significa una alternativa rentable de
inversion que va en desmedro del mercado bursatil, al menos en el corto plazo.

Actividad y Empleo
Actividad y Gasto

* En el tercer trimestre el PIB aument6 en 2,6%, mientras que el gasto disminuy6 en 0,8%,
ambas cifras por debajo de lo esperado en septiembre. Las expectativas para el cuarto
trimestre también se han reducido pero indican un crecimiento para el PIB de 2,9%, con lo que
se obtendria un crecimiento de 3,2% en el afio. Se espera que el gasto se reduzca en 0,5% en
el cuarto trimestre, cerrando el afio con una disminucion de 0,1%.

Demanda Interna

* Los indicadores reales muestran comportamientos disimiles. Los componentes asociados al
consumo de bienes de origen doméstico revelan un ritmo de crecimiento positivo, mientras que
los bienes durables, sobre todo de origen importado, caen a tasas elevadas. Es asi como
durante octubre se mantiene la tendencia creciente en las ventas del comercio minorista y de
supermercados (CNC), al igual que la de bienes de consumo habitual de la industria. En
contraposicion, las ventas de bienes de consumo durable llevan varios meses de declinacion,
junto con las importaciones de bienes consumo y las ventas de vehiculos nuevos, que cayeron
7,8% y 18,7% anual, respectivamente.

®* Esto indica que la sorpresiva depreciacion del peso en los Ultimos meses ha motivado la
postergacion de decisiones respecto de los bienes de consumo durable y de reacumulaciéon de
existencias en el comercio.

* En el sector construccién el incremento de las ventas supera ampliamente al de los stocks, por
lo que se reduce de manera importante el nimero de meses necesarios para agotar el stock, el
que pasa de 20 a 16 en octubre. Esto indica que el pobre desempefio del sector inmobiliario en
el mes de septiembre fue un fendmeno puntual. En efecto, durante octubre se verificd un
incremento importante en el margen de los permisos de edificacion, lo que valida las mejores
perspectivas para el sector en el cuarto trimestre del 2001 y los primeros meses del 2002.

®* El componente de inversién asociado a la construccién durante el tercer trimestre crecié en
linea con el primer semestre, en tanto que la inversion en maquinaria y equipos, en particular
de origen extranjero, siguié mostrando un comportamiento plano. De hecho, en términos de
niveles, los promedios de las importaciones de bienes de capital del semestre mayo-octubre
2001 representan una caida del orden de 6,6% al compararse con los maximos alcanzados
hacia fines del 2000 y comienzos del 2001. Esto, junto con el sostenido crecimiento de las
ventas de bienes de capital de la industria revelan una sustitucion, al menos cualitativamente
similar, a lo que ocurre en el consumo.

* En lo que respecta al sector externo, se espera que el volumen de exportaciones aumente un
9,9% en el cuarto trimestre, promediando un aumento de 8,4% en el 2001. Las exportaciones
"resto" contindan mostrando el mayor dinamismo, explicado por la depreciaciéon del peso
durante los dltimos afios. Se estima un aumento de 10% en el ultimo cuarto del afio y 13,5%
para el 2001 en su conjunto, por sobre las estimaciones previas. Las principales alzas de los
voliumenes corresponden a productos no tradicionales, especialmente aquellos que fueron mas
golpeados por las disminuciones de precios, tales como salmones, truchas y vino.



®* Por otra parte, se estima que los volimenes de importacién tendran un leve incremento en el
cuarto trimestre (0,3%), para cerrar el afio 2001 con una expansion de 0,5%. La mayor baja en
términos anuales se espera en los bienes de consumo (-1,4%), en tanto que los combustibles y
los bienes de capital incrementaran sus cantidades en 3,8% y 2,3%, respectivamente.

Mercado Laboral

* Tras la expansion del empleo durante el segundo trimestre del 2001, los siguientes periodos
han indicado el estancamiento de la tasa de crecimiento de la ocupacidon, hecho que también ha
afectado la trayectoria plana de la tasa de participacion en los meses recientes.

* En efecto, durante el trimestre movil finalizado en octubre el empleo total se increment6 en 53
mil nuevos puestos de trabajo respecto del trimestre anterior. De este aumento, el sector
privado representé un 70% (39 mil plazas), incremento explicado por factores estacionales, ya
que, al eliminar estos elementos, se verifica una caida entre trimestres. De la comparacion con
igual trimestre del 2000, se observa un importante repunte del empleo (80 mil personas), el
que sin embargo, es explicado fuertemente por los programas gubernamentales de empleo.

* | a tasa de desocupacion nacional se situé en 9,7%, cifra que significé una caida respecto del
trimestre anterior (10,1%) y de su similar del 2000 (10%). Este mejoramiento se debié al
aumento de 1% en los ocupados y una caida en 4% de los desocupados. Luego de
desestacionalizar las cifras, la tasa de desempleo del trimestre movil agosto-octubre 2001
(8,9%) alcanza valores similares a los del periodo anterior (9,1%).

* El débil comportamiento del empleo en los Gltimos trimestres moéviles se explica por la caida en
la ocupacioén en el sector de servicios. En efecto, el empleo en la construccion aumenté 2,3%
respecto del trimestre inmediatamente anterior, hecho que se asocia a la expansion de los
permisos de edificacion a partir del segundo trimestre del afio 2001. Los sectores industria y
comercio, altamente intensivos en mano de obra, contintan con la tendencia creciente
registrada durante gran parte del 2001, lo cual es un buen indicador de la evolucion futura del
empleo en términos globales.

* |Las perspectivas del mercado laboral indican que la tasa de desempleo del ultimo trimestre
sera la mas baja del afio 2001, pues desaparece completamente la estacionalidad negativa del
periodo invernal. Aprovechando la estacionalidad favorable para el empleo, hasta fines del
verano del 2002, se debiera observar una baja sostenida en la desocupacién. No obstante lo
anterior, el escenario futuro del empleo contintia siendo de moderada expansion, debido al
lento crecimiento de la economia interna y al peor escenario internacional. En todo caso, la
evoluciéon del empleo es consistente con presiones inflacionarias aun acotadas y con
incrementos en la productividad del trabajo que proceden a ritmos mas moderados.

Politica Fiscal

* La ejecucion presupuestaria acumulada para el periodo enero-septiembre registré un balance
positivo, equivalente a un 0,5% del PIB anual, lo que obedecié al superavit registrado en el
primer trimestre que aun no se ha visto revertido en los siguientes dos periodos. Se estima que
el balance estructural en el 2001 ser& del orden de 0,9% del PIB.

* El tercer trimestre del 2001 se caracterizé por un aumento de los ingresos, debido a la
expansion de los ingresos tributarios y aquellos provenientes del cobre. Los ingresos totales
arrojaron un crecimiento real de 14,2% en doce meses y se giraron US$134 millones del Fondo
de Compensacion del Cobre durante el periodo. Las autoridades de Hacienda atribuyen a la
menor evasion el incremento en los ingresos tributarios, pero no es descartable que otros
fendmenos, tales como la fuerte desacumulaciéon de existencias que lleva a una reducida
devolucion de IVA, estén detras de este fenbmeno.



®* Asimismo, la diferencia existente entre el deflactor de la demanda interna y el IPC (4%
aproximadamente) y su impacto sobre los ingresos, haria que estas cifras se encuentren
abultadas por la diferencia entre estos indices de precios. Esto estaria indicando, en la practica,
un menor efecto contractivo del incremento en los ingresos.

®* E| gasto con efecto macroeconémico anoté un alza anual de 5,3% en el trimestre
julio-septiembre respecto de igual periodo del 2000, por lo que se mantuvo en linea con lo
proyectado en septiembre pasado. Con todo, durante el tercer trimestre tanto el ahorro
corriente como el superavit global mostraron una tendencia leve al alza.

®* Se espera que el afio 2001 cierre con un balance fiscal negativo de 0,5% del PIB. Esto
significara que el gasto publico con efecto macroeconémico se encuentre algo por sobre el 7%
en el ultimo trimestre del afio 2001, revelando que la politica fiscal ha tenido un impulso
positivo sobre la demanda interna durante el segundo semestre.

®* En el escenario alternativo presentado por el Ministerio de Hacienda en septiembre,
correspondiente a un precio de la libra de cobre de US$0,71 y un crecimiento de 3,5%, el déficit
contable llegaria a 0,6% del PIB, manteniéndose la proyeccion de superavit estructural en 1,0%
del PIB. Este escenario corresponde al escenario base que se incorpora en las proyecciones de
este documento.

Precios y Costos

®* |a nula inflacién de noviembre respondié a los caidas en los precios de los combustibles y el
transporte publico. A ello se sumé un incremento de los productos perecibles, menor al
inicialmente esperado. Servicios regulados como la electricidad y el agua potable tuvieron
aumentos de tarifas en el mes, aunque no producto del tipo de cambio, sino de reajustes
previamente convenidos. Al igual que en meses previos, esto determiné que el IPCX aumentara
0,1% en el mes, aunque medido en doce meses su tasa de crecimiento cayo a 3,7%.

* Durante las ultimas semanas de noviembre se manejo una estimacion de inflacion de  —0,1%
para el mes. Las diferencias provinieron de: (1) un aumento mayor al considerado en el precio
de las carnes, (2) un aumento mayor al anticipado en el precio del agua potable y (3)
diferencias menores en otros rubros.

* Finalmente, los perecibles no mostraron el aumento estacional propio de esta época del afio.
Sélo durante un par semanas del periodo —entre fines de octubre y comienzos de noviembre —
pudo apreciarse un aumento en el precio de estos bienes. De hecho, el efecto inflacionario de
este item es hasta ahora considerablemente menor al de afios anteriores y al promedio
histérico.

* El efecto en la inflacién de la apreciacion promedio del peso en noviembre sera observado en
diciembre y enero. Por un lado, los costos de servicios de telefonia descenderan en diciembre y
en enero. La tarifa de la locomocion colectiva, por su parte, seria recortada otros $10 en enero
de 2002, aunque aqui se suma, al menor tipo de cambio, el menor precio del petrdleo diesel.

* Respecto de los salarios, en términos nominales, durante octubre se siguen observando
menores tasas de crecimiento anual. Esto se debe a la menor inflacion del primer y segundo
trimestre, lo que indica que los efectos de la indizacion sobre los salarios nominales estan
operando en sentido contrario a lo que se observo en la primera parte del afio 2001. El indice
Nominal de Remuneraciones por Hora, por cuarto mes consecutivo disminuyé su tasa de
crecimiento anual (4,7%). Se espera que en los préximos meses se observe una aceleracion de
los salarios privados dada la mayor inflacion observada durante agosto y septiembre.

* Durante octubre, el costo laboral unitario privado mantuvo la trayectoria de crecimiento anual
del mes anterior (3,2%), moderandose asi la fuerte expansion de los meses previos. Desde el



punto de vista del impacto inflacionario, la evolucidon de los costos laborales no ha sido
compensada completamente por un aumento de la productividad, dado el escaso dinamismo de
la actividad frente a una mayor expansion del empleo.

* Considerando estos elementos, diciembre tendria una inflaciéon en torno a 0%, acumulando asi
2,9% en el afio. Para el IPCX, el incremento mensual estaria en torno a 0,2% en el dltimo mes
del afio, mientras que el incremento en doce meses seria de 3,4%. Finalizado el primer
trimestre del afio 2002, con altibajos en su interior, la inflacion se situaria en niveles similares a
los de fines de este afo (2,8% el IPC y 3,5% el IPCX).

A continuacion, los participantes de la reunién analizaron las condiciones actuales de la economia y sus
perspectivas a futuro, a partir de la presentacioén realizada por la Division de Estudios.

®* Se sefiala que en lo mas reciente, los indicadores muestran que se aminoran las presiones
inflacionarias y que las proyecciones en el crecimiento de la economia mundial se han
estabilizado. Asimismo, las estimaciones de crecimiento del PIB no indican un riesgo de
angostamiento en la brecha que pueda generar presiones inflacionarias internas a largo plazo.
Se considera, en todo caso, que existe un riesgo al alza no menor en el plano cambiario en un
plazo relativamente breve, dada la coyuntura por la que esta atravesando la economia
argentina.

®* Se concluye que en la actualidad se da una oportunidad para impulsar la economia sin tener
riesgo inflacionario, aunque se percibe que ha transcurrido un periodo muy corto de tiempo con
una mayor estabilidad cambiaria, ante lo cual es sensato esperar el desenlace de los
acontecimientos en la economia vecina.

®* Al respecto se sefala que, si bien existen indicios de una desvinculacién inicial con Argentina,
elemento que fue importante durante gran parte del 2001, lo peor aun esta por desarrollarse.
Por ello se considera que ese es un tema que hay que observar con mucha detencién y cautela.
Se argumenta que el programa fiscal no esta dando resultados, lo que va reduciendo mucho el
margen de maniobra de las autoridades trasandinas. El desenlace puede consistir en una
depreciacion importante de la moneda y con el sistema financiero debilitado, todo lo cual tiene
un efecto inflacionario, en un clima de tensién impredecible, que ciertamente tendra
repercusiones en Chile.

* Como contrapunto a la situacién argentina, uno de los asistentes sefiala que durante los Gltimos
dias el sector externo en general ha comenzado a dar sefiales algo mas positivas,
especialmente en el caso de la economia de Estados Unidos. En efecto, se manifiesta que
existen indicadores del sector industrial que arrojan el fin de la recesién; se observan algunos
resultados de un aumento importante del consumo; un incremento en el gasto de construccion,
y una estabilizacidn en la confianza de los consumidores, aunque sefiales positivas similares no
se estan viendo en Europa ni en Japon.

* Esto, de alguna manera sugiere que se va a observar una recuperaciéon de la economia
norteamericana durante el segundo trimestre del 2002 y eso, obviamente, es algo que puede
tornar el panorama inflacionario un poco distinto de lo que se tiene hoy dia y en ese sentido, la
cautela es una buena consejera.

®* Otro fendmeno que se menciona como positivo, es la posibilidad de tener un fast-track para
negociar un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos. Existe la sensacion de que éste
es uno de los elementos que puede producir un mejoramiento de la confianza en Chile, y que
en la practica puede traducirse en una recuperacion mas robusta de lo anticipado en el segundo
semestre del préximo afio.

* Reafirmandose en panorama de crecimiento mundial del afio 2002, se indica que si bien es
cierto se estara por debajo del 1%, inferior incluso al crecimiento del 2001, no hay que perder



de vista el perfil al interior del afo. En efecto, durante el 2002 se va a tener un comportamiento
que es sustancialmente distinto al del 2001, exactamente con el perfil opuesto. De hecho si se
observan las cifras que existen de consenso para Estados Unidos, se observa una expectativa
de recuperacion hacia el segundo trimestre del 2002, terminando el afio creciendo a niveles
trimestre a trimestre sobre 4% anualizado. Esto se considera como un elemento importante a
considerar y a tener presente cuando se observan las cifras de crecimiento anual promedio.

* Respecto de la actitud conservadora del Banco Central en los meses recientes, se considera
que fue razonable, dado que en la actualidad se esta en una situacién opuesta a la prevista en
el pasado reciente. Se sefala que las razones que existen para bajar la tasa de interés se
refieren a que las proyecciones de actividad se han consolidado en un escenario relativamente
negativo, mientras que las perspectivas inflacionarias se han consolidado a la baja. En materia
cambiaria, se ha consolidado una situacién consistente con estas perspectivas para la inflacion,
considerandose también como favorable la caida del precio del petroéleo.

* Otro participante de la reunion manifiesta que si bien es cierto que las expectativas
inflacionarias son menores en relaciéon a la reunion pasada, y que las expectativas de
crecimiento del mercado son también més bajas, el comportamiento del tipo de cambio podria
complicar la evolucién de la inflacion en un futuro cercano. Asimismo, considera que el Banco
Central ha asignado un valor importante a la estabilidad de su politica monetaria, demostrando
durante los ultimos meses que no esta dispuesto a cambiar su politica por informacion que
puede revertirse o por efectos sobre la inflacion que sean temporales.

* Respecto de las razones que fundamentarian la opcion de mantener la tasa de interés de
politica monetaria, se refieren a la relativa incertidumbre aldn existente en la regiéon. Se
mantienen los riesgos que Argentina tenga un colapso abrupto, distinto del deterioro gradual
que llevd, por ejemplo, a las decisiones de intervencion cambiaria de agosto pasado. Existe una
probabilidad no menor que en un futuro se dé un desenlace traumatico en el pais vecino, el cual
muy probablemente pueda desencadenar una fuerte depreciacion de la moneda, con fuertes
presiones sobre la economia chilena.

* El segundo aspecto que apoyaria la mantencion de la tasa de interés rectora, tiene que ver con
la relacion entre el nivel de actividad, la tasa de inflacion y la respuesta de politica monetaria
que estd internalizada en las encuestas de expectativas de mercado. En efecto, las opiniones de
los analistas y los precios de los activos financieros indican que el mercado aun percibe que la
politica monetaria se va a mantener en el corto plazo.

OPCIONES

* El Informe presentado revela que, en general, ha ido emergiendo en el pais un cuadro de
menores presiones sobre el nivel de precios y la inflacién en el horizonte habitual de politica y
con relacién a lo previsto hace poco mas de un mes atras. Dos factores son primordiales a este
respecto: (a) un crecimiento proyectado de la economia mas reducido durante 2002 y 2003; y
(b) una trayectoria del tipo de cambio que contempla un peso entre 3 y 5% méas apreciado. A
su vez, en estos desarrollos previstos para la actividad y tipo de cambio inciden un escenario
internacional deteriorado pero estable y una desvinculacién relativa del peso de los avatares de
la economia argentina.

* En este contexto, las opciones de politica monetaria siguen abiertas como en meses anteriores,
pero en esta oportunidad con un sesgo a la baja en lugar del sesgo al alza que se discuti6 en la
reunion de noviembre pasado. En otras palabras, las opciones mas plausibles serian las de
mantener o reducir.

* Esta Ultima se justificaria esencialmente en una inflacién proyectada por debajo de 3% a dos
anos plazo que se considera en el escenario central presentado, la que a su vez se sostiene en
una trayectoria de crecimiento muy menguado de la demanda interna hasta bien entrado 2003
y un tipo de cambio nominal estable en niveles como los actuales. Sin embargo, la experiencia



reciente respecto del comportamiento del tipo de cambio llama a ser cautelosos en cuanto a su
proyeccion de corto y mediano plazo, e incluso respecto de sus efectos sobre la inflacién. Hasta
no hace mucho tiempo atréas, los bajos valores alcanzados por el peso ($ 715 por ddlar) hacian
pensar a muchos analistas que el riesgo inflacionario era muy alto e inminente, al punto que
algunos recomendaban con fuerza un alza inmediata de la tasa de politica monetaria.

* El Banco Central, aunque reconoci6 ese riesgo, se jugd mas bien por la vision de que éste era
un fenédmeno de caréacter transitorio y, en todo caso, que aun si esos valores tan depreciados
del peso se mantuvieran en el tiempo, el efecto seria méas que nada sobre el nivel de precios y
por lo tanto de caracter temporal sobre la tasa de inflacion. Esta ultima, se pensaba, podria
subir incluso por sobre 4% anual, para luego bajar hacia 3% en el curso de 2003. El riesgo
mayor era un desanclaje de expectativas. En sintesis, el Banco Central le asigné un valor
importante a la estabilidad de su instrumento monetario, el que no estuvo dispuesto a cambiar
por informacién que podia revertirse o por efectos sobre la inflacion que eran temporales.

* En esta oportunidad podemos estar en una situacion similar, aunque en una direccion inversa:
la apreciacion del peso desde comienzos de noviembre también puede ser de corta vida,
teniendo una influencia desmedida sobre la proyecciéon de inflaciéon. Si el Consejo sigue
valorando la estabilidad de la tasa de politica monetaria, puede preferir optar por mantener
ahora y ganar un tiempo mas de experiencia con el tipo de cambio "desacoplado” de Argentina
antes de cambiar su preferencia. La opcion de mantener es también la expectativa mayoritaria
del mercado en cuanto a la decisidon del Banco Central. En cambio, si el Consejo estima que el
cuadro de menores presiones sobre el nivel de precios y la inflacion esta suficientemente
consolidado y que la economia se encamina a inflaciones mas cerca de 2% que de 3% de aqui
a dos afios, la opcion de reducir esta disponible, y posiblemente 50 puntos base para que sea
mas efectiva en el margen.

®* Un punto que puede ser relevante para determinar la magnitud de una eventual reduccién en la
tasa de politica monetaria es que en el mercado parece haber una cierta incongruencia entre
las expectativas para la politica monetaria, de estabilidad desde hace unos meses, con la
magnitud de los cambios en las perspectivas de inflacion y crecimiento. No sélo las expectativas
de inflacion se han reducido en el ultimo mes, sino que ademas las expectativas de crecimiento
del mercado estan por debajo de las del Informe preparado por la Division de Estudios para
esta reunién. No obstante, la incongruencia mencionada hace que una eventual reduccién de la
tasa de politica monetaria hoy sea sorpresiva para la mayoria de los agentes del mercado.

* Finalmente, los nuevos supuestos en el Informe para el precio del petréleo y, en menor
medida, para el tipo de cambio, han aplanado (con relacion a octubre y noviembre pasados) la
proyeccion de la inflacion total, pero por otro lado se mantiene la forma de montafia de las
medidas de inflacion subyacente, con una caida algo mayor. En efecto, estas ultimas siguen
alcanzando cifras anuales en torno a 4% en el segundo y tercer trimestres del proximo afio,
antes de caer a cifras entre 2 y 2,3% a fines de 2003. En este sentido, persiste, aunque en tono
menor, el riesgo de efectos al alza sobre las expectativas de inflacion en el curso de 2002.

ACUERDO

El Consejo, por unanimidad de sus miembros, acordé6 mantener la tasa de interés de politica monetaria
en su actual nivel, esto es 6,5% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez
permanecen inalterados.



